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RESUMO 

 

Este trabalho analisa a evolução do grau de restrição de capital (dívida ou emissão de ações), 
sob a abordagem da relação entre a fluxo de caixa e investimetno (“cash flow sensitivity”), 
para empresas brasileiras e argentinas para quatro períodos macroeconômicos distintos. 
Estimou – se  essa relação por meio de análise econométrica de painel para empresas de dois 
países: Brasil e Argentina. Espera-se que, na presença de imperfeições de mercado, ocorra 
restrição de capitais (financiamento externo), que se manisfeta por meio de uma relação 
positiva e significante entre o fluxo de caixa e o investimento. Os resultados mostram que a 
sensibilidade do investimento a variações no fluxo de caixa segue trajetória muito parecida 
nos dois países. De 1995 a 1997, período de estabilização econômica e crescimento em ambos 
os países, a relação foi positiva e significante, mostrando haver significativa restrição de 
capital. De 1998 a 2003, os anos das multi crises externas e internas, a relação entre as duas 
variáveis não foi estatisticamente significante. É um período em que as empresas utilizam as 
fontes de capital mais para assegurar a própria sobrevivência do que para crescer. De 2004 a 
2007, os anos de recuperação da economia mundial, o coeficiente volta a ter relação positiva e 
significante, mas menor comparativametne ao período base (1995 a 1997). No Brasil, esse 
período foi caracterizado pelo fortalecimento dos mecanismos de governança corporativa, que 
aliados ao crescimento econômico e à oferta de capitais internacionais, propiciaram uma onda 
de aberturas de capital de empresas. De 2008 a 2009, período da crise financeira global, essa 
relação sofre um ligeiro acréscimo em ambos os paises. Apesar da vasta literatura sobre o 
tema, poucos trabalhos abordam a evolução da sensibilidade do investimento ao fluxo de 
caixa no tempo. Este trabalho visa a preencher esta lacuna para o Brasil e para a Argentina. 
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ABSTRACT 

 

This article analyzes the degree of restriction of capital (debt or issuing shares), under the ap-
proach of the investment-cash flow sensitivity, suffered by companies from Brazil and Argen-
tina in four different macroeconomic periods. This relation was estimated via econometric 
analysis of panel for the companies of the two countries. It is expected to have capital con-
straints when under the presence of market imperfections. This restriction is manifested 
through a positive and significant relation between cash flow and investment. The results 
showed that the link between investment and cash flow sensitivity was very similar in the 
both countries. From 1995 to 1997, period of economic stability and economic growth in both 
countries, this relationship was positive and significant showing a capital constraints. From 
1998 to 2003 (multi-crisis), the relationship between the two variables was not statistically 
significant. It was a period that companies use their external finance to survive in the reces-
sion. From 2004 to 2007, world economic recovery, the rate reverts to a positive and signifi-
cant, but lower compared with the baseline period (1995-1997). In Brazil, this period was 
characterized by the strengthening of corporate governance mechanisms which, together with 
economic growth and the supply of international capital, led a wave of IPOs of companies. De 
2008 a 2009, the period of global financial crisis, this relationship suffers a slight increase. 
Despite the vast literature on the subject, studies regarding the evolution of the sensitivity of 
investment to cash flow in time.This work aims to fill this gap for Brazil and Argentina. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

 

1.1 Apresentação 

 

Este trabalho tem o propósito de mostrar a evolução de restrição ao financiamento externo1 

(dívida ou emissão de ações) para empresas de capital aberto, brasileiras e argentinas, ao lon-

go do período de 1995 a 2009. A evolução da restrição de capitais será abordada pela clássica 

relação entre fluxo de caixa e investimento proposta primeiramente por Fazzari et al (1988)2 e 

amplamente estudada até os dias de hoje. Apesar da vasta literatura internacional sobre o te-

ma, segundo Brown e Petersen (2009), poucos trabalhos, – além deles, Allayanis e Mozumdar 

(2004); Ağca e Mozumdar (2008) –; abordam a evolução da sensibilidade do investimento a 

variações no fluxo de caixa ao longo do tempo.  

 

Apesar de ser uma questão vital para economias emergentes, o estudo da relação entre inves-

timento e fluxo de caixa na detecção de restrições de capitais é um tema pouco explorado para 

empresas latino-americanas de um modo geral. Um trabalho relevante nessa linha é o de Terra 

(2003), que analisa especificamente a restrição ao crédito das empresas brasileiras nos perío-

dos de 1986 a 1997. Outro artigo importante para o Brasil é o de Aldrighi e Bisinha (2010), 

que analisa a restrição ao crédito nos anos de 2001 a 2005. 

 

No entanto, o foco de ambos os estudos não está na evolução da restrição ao longo do tempo, 

mas na investigação de restrição de financiamento externo por segmentação de grupos de em-

presas para um período específico, como é comum na literatura.  

 

Além de verificar a evolução da relação fluxo de caixa-investimento em quatro períodos ma-

croeconômicos (1995-1997; 1998-2003; 2004-2007; 2008-2009), o presente trabalho procura 

verificar se existe um movimento comum na evolução da relação entre as duas variáveis para 

                                                 
1 Neste trabalho, os termos “restrição de financiamento externo”, “restrição de crédito” e “restrição de capital” 
serão usados como sinônimos. Todos eles significam restrição de capital de terceiros e emissão de ações. Embo-
ra o financiamento externo à empresa venha por meio de dívidas ou emissão de ações, a maior parte da literatura 
sobre imperfeição de mercado trata restrição de capital, focando na restrição ao crédito por considerar emissão 
de novas ações mais caras ou inviáveis (CARPENTER E PETERSEN, 2002).  
 
2 Conhecido na literatura também como FHP (1988) 
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as duas importantes economias da América do Sul. 

 

Vale dizer que o objetivo inicial do trabalho era verificar a relação para toda a América Latina 

e devido à limitação de dados, só foi possível uma composição amostral para os dois países 

mencionados. 

 

Além da sugestão de Brown e Petersen (2009) e Ağca e Mozumdar (2008), este estudo tam-

bém se inspira no artigo de Love (2003) e Khurana et al (2006). Esses estudos mostram a in-

terferência de períodos de ciclo de negócios na capacidade da empresa em obter financiamen-

to externo pela abordagem de FHP (1988).  

 

O foco principal do trabalho de Love (2003) é a evidência de arrefecimento da relação fluxo 

de caixa e investimento sob a hipótese de desenvolvimento do mercado financeiro. Baseado 

nesta idéia, o trabalho terá como um objetivo adjacente verificar se a premissa de desenvol-

vimento do mercado financeiro (crédito e capitais) especificamente para o Brasil foi acompa-

nhado de uma redução da relação entre fluxo de caixa e investimento no período. 

 

Por fim, cabe ressaltar que, apesar de ser amplamente empregada em estudos empíricos, a re-

lação entre fluxo de caixa e investimento na detecção de restrição de capital não é consenso 

na literatura, conforme será abordado na revisão bibliográfica do trabalho. 

 

 

1.2 Problema e Objetivos de Pesquisa 

 

Há dois modos da empresa se capitalizar: internamente (utilização dos recursos gerados pelo 

fluxo de caixa operacional da empresa) ou externamente (empréstimos ou emissão de ações). 

 

Num mercado perfeito, sem assimetria de informação, a decisão de investimento é separada e 

não é afetada pela decisão de financiamento (FISCHER, 1930). Em outras palavras, a deten-

ção ou geração de caixa pela empresa não exerce influência sobre o seu volume de investi-

mentos.  

 

Como no mundo real existem imperfeições (assimetria de informação, custos de transação, 
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problemas de agência, seleção adversa), a decisão de investimento não é separada da decisão 

de financiamento, gerando uma diferença no custo de captação externa e interna (MYERS e 

MAJLUF, 1984). Na presença de imperfeições de mercado, o custo do financiamento interno 

(retenção de caixa) seria menos custoso em relação ao financiamento externo.  

 

Desta forma, a retenção de caixa pela empresa (financiamento interno) para realizar investi-

mentos é um indicador da existência de restrição de capitais (crédito ou emissão de ações). 

Tal restrição pode se manifestar pelo custo do financiamento, barreiras legais - como regras 

de alavancagem e abertura de capital - e limites na concessão de crédito.  

 

Quando as empresas optam sistematicamente pelo financiamento interno há um indício de 

restrição de crédito ou emissão de ações. De acordo com FHP (1988), a existência de financi-

amento interno pode ser medida pela relação entre fluxo de caixa da empresa e investimento. 

Se a relação entre essas duas variáveis for estatisticamente significante, há uma evidência de 

restrição ao financiamento externo, ocasionada por imperfeições de mercado. Dessa forma, 

segundo os autores, quanto maior essa relação, maior o grau de restrição. 

 

Como dito anteriormente, Brown e Petersen (2009) chamam a atenção para falta de estudos 

que investiguem a evolução dessa relação ao longo do tempo. Assim, o presente trabalho pro-

curará responder a seguinte pergunta:  

 

Como evoluiu a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa para as empresas brasi-

leiras e argentinas de 1995 a 2009, como indicativo de restrição de capital (crédito ou 

emissão de ações)?  

 

A resposta a ser encontrada procura preencher a lacuna que existe na evolução da relação flu-

xo de caixa e investimento, para o Brasil e para Argentina, verificando, inclusive, se existe 

um movimento comum entre os dois países.  

 

O trabalho tem como objetivo secundário verificar se os resultados encontrados, especifica-

mente para o Brasil, são consistentes com o desenvolvimento ocorrido no mercado de capitais 

e de crédito no país de 1995 até 2009. 

 

É razoável inferir que, no período compreendido entre 1995 e 2009, o mercado financeiro 
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brasileiro seguiu em trajetória de desenvolvimento. A manifestação desse desenvolvimento 

pode ser verificada pelos seguintes fatores: redução da taxa selic no período (de 46% em ja-

neiro de 1995 para 8,6% dezembro de 2009)3, aumento do volume de crédito industrial do se-

tor privado em relação ao PIB (de 7,1% em janeiro de 2001 para 9,7%em dezembro de 2009)4 

e aumento do número de empresas de capital aberto. Vale dizer que o incremento do crédito 

privado como indicativo de desenvolvimento do mercado financeiro também aparece nos tra-

balhos de Love (2003) e Khurana et al (2006). Além dos fatores citados, a adoção de políticas 

de governança corporativa também é um indício de desenvolvimento no mercado financeiro 

devido à redução de assimetria informacional entre os stakeholders da empresa. 

 

Diante da premissa de desenvolvimento do mercado de crédito e de capitais do Brasil, será 

analisado se a restrição ao financiamento externo diminuiu ao longo do tempo. Caso a sensi-

bilidade do fluxo de caixa em relação ao investimento tenha diminuído nos períodos, a pes-

quisa mostrará consistência, na relação entre desenvolvimento do mercado financeiro e miti-

gação da restrição de capitais (LOVE, 2003; ISLAM e MOZUMDAR, 2007). Em sentido 

contrário, se os resultados empíricos mostrarem uma evolução crescente da sensibilidade do 

investimento ao fluxo de caixa no tempo, o presente estudo dará suporte aos trabalhos de Ka-

plan e Zingales (1997), Kadapakkam et al (1998) e Cleary (1999), que mostram que a relação 

fluxo de caixa e investimento apresenta relação inversa com a restrição de crédito.  

 

Baseado em tais fundamentações, o estudo responderá o problema de pesquisa por meio de 

análise econométrica em painel dinâmico. A análise econométrica será precedida de estatísti-

cas descritivas das variáveis investimento, endividamento, EBITDA e Q de Tobin para quatro 

períodos macroeconômicos. O propósito das estatísticas descritivas é dar suporte na interpre-

tação dos resultados econométricos.  

 

 

1.3 Relevância e Justificativa do Tema 

 

Embora de amplo estudo internacional, a sensibilidade do fluxo de caixa em relação ao inves-

timento é tema pouco explorado para o Brasil. Especificamente, a relação entre essas variá-

veis sob uma perspectiva temporal é um assunto pouco explorado inclusive nos EUA (AĞCA 
                                                 
3 Variação anualizada e arredondada. Fonte: Bacen (2010) 
4 Dados disponíveis a partir de janeiro de 2001. Fonte: Bacen (2010) 
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e MOZUMDAR, 2008), onde há uma vasta e considerável produção acadêmica sobre o as-

sunto.  

 

O acompanhamento empírico de restrição ao financiamento externo e o entendimento dos 

seus determinantes são relevantes para o aprimoramento do mercado de créditos e de capitais 

num país. A importância do tema se sustenta nos resultados encontrados pelas conclusões de 

Love (2003), além de Islam e Mozumdar (2007). Os estudos mostram que o desenvolvimento 

do mercado financeiro diminui a restrição de capitais, permitindo as empresas alocarem o ca-

pital de maneira mais eficiente, de acordo com as oportunidades de investimento.  

 

Já Rajan e Zingales (1998) argumentam que o desenvolvimento do mercado financeiro influ-

enciaria no crescimento econômico por meio da redução do custo de capital. 

 

Em última análise, segundo Levine (1997), existe uma robusta relação entre o desenvolvimen-

to do mercado financeiro (crédito e ações) com crescimento econômico. Nesse sentido, diag-

nosticar e entender a dinâmica da existência de restrição de capitais é importante para o de-

senvolvimento econômico, principalmente nos países emergentes. 

 

Com esta introdução, a pesquisa fica dividida em sete partes. A segunda inclui a revisão bi-

bliográfica sobre o tema (“cash flow sensitivity”). Na terceira, serão descritos detalhadamente 

os dados da amostra. Na quarta, é apresentado o modelo econométrico utilizado para medir 

restrição de capitais. Na quinta, analisam-se os resultados. Na sexta, apresentam-se as limita-

ções do estudo. A sétima conclui.  
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2 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

 

 

Segundo Fischer (1930), num mercado completo e perfeito, sem incertezas e custos de transa-

ção, a decisão de investimento deveria ser separada da decisão de financiamento. Em outras 

palavras, todos os custos de oportunidade do capital deveriam ser iguais.  

 

O tema ganha ainda mais importância após Modigliani e Miller (1958) mostrarem que, sobre 

hipóteses teóricas, como ausência de assimetria de informação e impostos, não importa a es-

trutura de capital (porcentagem de financiamentos por retenção de lucros, dívidas ou emissões 

por ações) na determinação do custo de capital e, portanto, no valor da empresa. Segundo os 

autores, o fluxo de caixa gerado operacionalmente pela empresa é independente da estrutura 

de capital. 

 

Embora o modelo tenha sido construído sob hipóteses teóricas, a pesquisa foi considerada de 

grande avanço no estudo de Finanças ao abrir uma série de discussões acerca do papel dos 

tipos de financiamento, sob relaxamento dessas hipóteses, na geração de valor para empresa. 

 

Posteriormente, Modigliani e Miller (1963) mostram que sob impostos, o financiamento por 

dívidas seria mais vantajoso, já que reduziria o custo de capital pelo benefício fiscal. Por ou-

tro lado, Miller (1977) aponta que a alavancagem por dívidas poderia trazer riscos de falên-

cias (custos de falência) e, portanto, haveria um trade-off entre benefício fiscal e risco de fa-

lência. Além disso, na presença de impostos pessoais, Miller (1977) defende que o efeito da 

alavancagem seria mitigado, pois o acionista pagaria menos imposto como pessoa física em 

relação ao credor de dívidas. 

 

Já para Ross (1977), a escolha do tipo de financiamento tem relação com o efeito sinalização 

que a administração da empresa transmite para o mercado. Baseado na informação assimétri-

ca entre administradores e investidores, empresas com perspectivas favoráveis evitariam emi-

tir novas ações para não repartir o benefício de ganhos futuros, enquanto companhias em situ-

ação desfavorável prefeririam emitir novas ações para socializar possíveis perdas.  

 

Em trabalho relevante, Myers e Majluf (1984) apontam que existe uma ordem de preferência 
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de financiamento (Modelo de Pecking Order). Primeiramente, a empresa optaria pelo financi-

amento interno, ou seja, pela utilização do fluxo de caixa gerado pela suas operações. Em se-

guida, a empresa optaria pelo financiamento de terceiros (dívidas) e, por fim, emissão de a-

ções. A ordem de preferência estaria relacionada com o menor custo de capital pelo financia-

mento interno em relação ao financiamento externo. Tal diferença no custo de capital é atribu-

ída à assimetria de informação na medida em que os gestores da empresa têm acesso a infor-

mações gerenciais privilegiadas, enquanto os provedores de recursos externos à empresa não 

as têm. Em outras palavras, assimetria informacional gera mais incerteza quanto à saúde fi-

nanceira da empresa para acionistas e banqueiros, elevando o custo de capital externo. A ele-

vação do custo de capital está relacionada a um prêmio pelo risco de um investidor financiar 

uma empresa com problemas. A idéia de Myers e Majluf (1984) é inspirada no célebre traba-

lho de Akerlof (1970), no qual a assimetria de informação em relação aos “lemons” (carros 

ruins) cria falhas de mercado, gerando imperfeições. No trabalho de Greenwald et al (1984), a 

assimetria informacional reduziria a disponibilidade de crédito, afetando o nível de investi-

mento das empresas. O custo mais caro do financiamento externo pode ser explicado também 

por problemas de agência por partes dos gestores (JENSEN e MECKLING, 1976).  

 

Baseado na teoria de imperfeição de mercado, vários trabalhos apresentados a seguir buscam 

identificar empiricamente a existência de restrição ao financiamento externo (crédito ou emis-

são de ações) por meio da relação entre fluxo de caixa e investimento.  

 

Na hipótese da existência de uma hierarquia de financiamento, o trabalho de FHP (1988) é o 

primeiro de uma série de artigos em busca de evidência empírica de restrição ao financiamen-

to externo com a utilização de um modelo econométrico, no qual o investimento entra como 

variável dependente e o fluxo de caixa e o Q de Tobin como explicativas.  

 

A premissa subjacente desse modelo é a inexistência de relação entre recursos internos e in-

vestimentos para mercados perfeitos. Em mercados perfeitos, o investimento deveria ser ex-

plicado somente pelo Q de Tobin (proxy para captar oportunidades de investimento) e não 

pelo fluxo de caixa de caixa (proxy de recursos internos). Assim, se o fluxo de caixa estiver 

relacionado com o investimento é sinal da existência de imperfeição de mercado. Essa relação 

também pode ser entendida pela ótica de Fazzari et al (2000), analisando a demonstração ma-

temática proposta por Kaplan e Zingales (1997): 
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� A empresa escolhe o nível de investimento que maximiza o lucro. A função de produ-

ção F(I), na qual F’>0 e F’’<0, mostra a relação entre investimento e retorno.  

� Max F(I) – C(E,k) - I 

� O investimento da empresa pode ser financiado com recursos internos (W) e externos 

(E). O recurso total (I) da empresa é a soma de (E) + (W). 

� Os recursos externos (E) são mais custosos que os internos (I) devido à assimetria de 

informação, problemas de agência e aversão ao risco.  

� O prêmio dos recursos externos é dado por C (E, k). 

� A diferença entre o custo dos recursos externos e dos recursos internos é dada pela ta-

xa k.  

� À medida que cresce o recurso externo (E), cresce a taxa k (diferença do custo na cap-

tação de recursos externos e internos) devido a problemas de agência e de informação.   

 

A firma escolhe o I que maximiza seu lucro:  

 

Max F(I) – C(E, k) – I, onde: 

 

Equação (1): I= W + E ou E= I -W  

 

Encontrando o ponto de maximização de lucro (condição de primeira ordem), ou seja, deri-

vando a função em relação a I, tem-se:  

 

Equação (2): F1(I) =1+C1 (I-W, k) 

 

Derivando-se a função acima em relação à W é possível obter a relação entre investimento e 

recurso interno. 

 

Equação (3): dI/dW = C11/(C11-F11)  

 

De acordo com Kaplan e Zingales (1997), a equação acima mostra que o investimento é sen-

sível aos recursos internos (W). Num mercado perfeito, isso não ocorre, pois C(.) é zero e por-

tanto, C11 (inclinação da curva de oferta) =0.  

 

Apesar de Kaplan e Zingales (1997; 2000) concordarem que num mercado perfeito os recur-
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sos internos (fluxo de caixa) não deveriam ser relacionados com o investimento, os autores 

discordam da premissa de FHP (1988; 2000): quanto maior a imperfeição de mercado, mais 

elevado é o grau de restrição ao financiamento externo, evidenciado pelo aumento da relação 

entre fluxo de caixa e investimento. Como será visto adiante, Kaplan e Zingales (1997) mos-

tram resultados empíricos que confrontam os resultados encontrados por FHP (1988) 

 

Ao contrário de Kaplan e Zingales (1997), para FHP (1988; 2000), quanto maior a sensibili-

dade do investimento ao fluxo de caixa, maior é o grau de restrição de capitais. De acordo 

com Hubbard (1998), quanto maior a inclinação da curva de oferta de recursos externos (C11), 

mais imperfeito será o mercado. Na mesma linha, para FHP (2000), quanto maior dI/dW maior 

será C11. Em outras palavras, quanto maior o grau de imperfeição de mercado, maior o grau 

de restrição ao financiamento externo e o investimento da empresa é mais sensível aos seus 

recursos internos. 

 

Em seu artigo, FHP (1988) medem a relação da sensibilidade do investimento a variações de 

fluxo de caixa, controlada pelo Q de Tobin, para buscar evidência de restrição de capitais (dí-

vida ou emissão de ações) para 421 indústrias americanas no período de 1970 a 1984.  

 

O foco central do seu modelo era verificar a existência de restrição ao financiamento externo 

para empresas em rápido crescimento por meio da relação entre fluxo de caixa e investimento. 

Segundo os autores, empresas em rápido crescimento reteriam caixa, pagando menos divi-

dendos para financiarem seus projetos, dada a premissa de restrição ao financiamento externo  

 

O modelo foi aplicado para quatro grupos de empresas classificadas de acordo com a relação 

dividendo/renda5. A classificação tinha como objetivo discriminar a priori empresas com res-

trição a crédito por meio da sinalização da distribuição de dividendos. Quanto menor a rela-

ção dividendo/renda, maior o grau de restrição a crédito. 

 

Os resultados econométricos de FHP (1988) mostram que todas as classes de empresas apre-

sentaram restrição de capitais, confirmando a existência de imperfeição de mercado. Essa evi-

dência foi demonstrada pela relação estatisticamente significante entre fluxo de caixa e inves-

timentos para os quatro grupos de empresas.  

                                                 
5 Classe 1, relação dividendos/renda <0,1; classe 2, relação dividendos/renda <0,2; classe 3, relação dividen-
dos/renda < 0,4; classe 4, todas as outras. 
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Além disso, FHP (1988) confirmaram a premissa de que empresas em rápido desenvolvimen-

to se deparam com um alto custo de capital externo e por isso são mais dependentes do finan-

ciamento interno em relação às demais firmas. Essa conclusão foi evidenciada pelo maior co-

eficiente entre fluxo de caixa do grupo 1 – grupo de maior retenção de dividendos - em com-

paração aos outros grupos. Mostra-se que quanto maior a distribuição de dividendos menor é 

a relação entre o fluxo de caixa e investimentos.  

 

Baseados no modelo de FHP (1988), outros trabalhos citados a seguir mediram a restrição ao 

financiamento externo com a inclusão de novas variáveis e com adaptações ao modelo pro-

posto inicialmente.  

 

Hoshi et al (1991) analisa a elasticidade investimento/fluxo de caixa para 145 empresas de 

capital aberto entre 1965 e 1986. As empresas são segmentadas em dois grupos: aquelas que 

pertencem ao keirestu6 e as que não pertencem ao keirestu. A idéia era mostrar se as empresas 

pertences ao keirestu teriam menos problemas de assimetria de informações, uma vez que e-

ram financiadas por grandes bancos - acionistas e credores dessas empresas -, mantendo uma 

relação bastante estreita com elas. O estudo confirma que empresas pertencentes ao keirestu 

não apresentaram relação significante entre fluxo de caixa e investimento em comparação às 

demais. O resultado ratifica a hipótese de que empresas integrantes do keirestu teriam menos 

problemas de informação, portanto, mais acesso a recursos externos.  

 

Em linha parecida, Ratti et al (2008) examinaram 14 países europeus de 1992 a 2005 e encon-

tram uma relação inversa entre restrição de crédito e concentração bancária: quanto maior a 

concentração bancária menor é o grau de restrição de crédito. 

 

Já Gilchrist e Himmelberg (1995) partem da premissa de que empresas que emitem commer-

cial papers ou títulos de dívidas teriam mais acesso a recursos a crédito uma vez que passa-

ram por avaliação prévia de ratings por agências especializadas. Em seu trabalho, essa pre-

missa é confirmada pela menor sensibilidade do fluxo de caixa em relação aos investimentos.  

 

Aplicando o modelo de FHP (1988) não apenas para investimentos em capital fixo, Fee, Had-

                                                 
6 Grupo industrial de empresas.  
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lock e Pierce (2008) encontram relação significante entre fluxo de caixa de empresas ameri-

canas gerados fora dos Estados Unidos com os gastos em propaganda realizados dentro do 

território americano. O estudo, que contou com 2.600 observações em painel de 1984 a 2002, 

traz uma contribuição na medida em que investiga a relação não apenas para investimentos 

em ativos imobilizados, caso comum na literatura, mas para o investimento em ativo intangí-

vel. 

 

Por sua vez, o trabalho de Almeida e Campelo (2007) analisou firmas do setor de manufatura 

dos EUA no período de 1971 a 2000. O artigo procurou mostrar que a sensibilidade do inves-

timento ao fluxo de caixa aumenta com o incremento da tangibilidade dos ativos para empre-

sas que sofrem, a priori, de restrição a crédito. A idéia é que o aumento de ativos (mais garan-

tias) gera um efeito multiplicador, ocasionado mais investimento.  

 

Para testar esse modelo, os autores classificaram as empresas em “restritas a capitais de ter-

ceiros” e “não restritas a capitais de terceiros” para os seguintes critérios: pagamento de divi-

dendos, tamanho, bonds rating, commercial paper ratings. Já a classificação de tangibilidade 

dos ativos baseou-se em sua liquidez, valor de mercado de liquidação e durabilidade. Feitas as 

classificações, os resultados econométricos evidenciam que a relação fluxo de caixa e inves-

timento aumenta com a elevação dos ativos intangíveis para empresas que sofrem de restrição 

de crédito. Em sentido contrário, essa relação não se confirma para empresas não restritas ao 

financiamento externo. Segundo os autores, os resultados mostram que o aumento de ativos 

tangíveis influencia positivamente no status financeiro da empresa, tornando-a menos propen-

sa a restrição de capitais. Assim para Almeida e Campelo (2007) existe uma forte relação en-

tre imperfeições de mercado e investimento. 

 

Recentemente, Ağca e Mozumdar (2008), em linha com FHP (1988), mostram que a sensibi-

lidade do investimento ao fluxo de caixa declina ao longo do tempo, evidenciando menor res-

trição de capitais para empresas industriais americanas de 1970 até 2001. Brown e Petersen 

(2009) apontam na mesma direção, confirmando o declínio da relação investimento e fluxo de 

caixa ao longo do tempo para empresas americanas de 1970 até 2006. Para eles, esse declínio 

está ligado ao desenvolvimento do mercado de ações como fonte alternativa de financiamento 

aumento dos investimentos em ativos intangíveis. 

 

Carpenter e Petersen (2002), utilizando um painel com 1.600 pequenas empresas, mostram 
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que o crescimento da maior parte delas é condicionado à disponibilidade dos recursos inter-

nos. Esse resultado reforça a idéia de Terra (2003) ao mostrar que empresas maiores teriam 

menos restrição de capital. 

 

Os mesmos autores em outro artigo, com idéia parecida, abordam a relação entre fluxo de 

caixa e investimento para 2.400 empresas de capital aberto de alta tecnologia no período de 

1981 a 1998 (CARPENTER e PETERSEN, 2002). Os autores mostram que a abertura de ca-

pital é importante para o crescimento do segmento, dado o pouco acesso que esse tipo de em-

presa tem ao financiamento por dívidas. Mesmo após se tornarem companhias abertas, poucas 

delas utilizam o crédito como fonte de financiamento. Aparentemente o crédito continua res-

trito, pois a maior parte delas utiliza os lucros retidos como fonte de financiamento de seus 

investimentos.  

 

Nem todos os trabalhos dão suporte ao modelo de FHP (1988). Kaplan e Zingales (1997), uti-

lizando-se da mesma amostra de FHP (1988), mas com outra forma de agrupamento, confron-

taram empiricamente os resultados daquele estudo. Por meio de análise quantitativa (índices 

financeiros relativos à solidez financeira) e qualitativa (relatórios anuais, 10-K report e notí-

cias públicas) sobre a disponibilidade e a demanda de fundos por parte das empresas, os auto-

res classificam as empresas em três grupos de acordo com o grau de restrição ao financiamen-

to externo: nunca restritas7 (19 empresas), possivelmente restritas8 (8 empresas) e aparente-

mente restritas9 (22 empresas). Os resultados da regressão de Kaplan e Zingales (1997) com 

dados de 1970 a 1987 mostram que as empresas consideradas a princípio como “nunca restri-

tas” apresentam maior relação entre fluxo de caixa e investimento.  

 

Conforme dito anteriormente, Kaplan e Zingales (1997) concordam que num mercado imper-

feito o fluxo de caixa deveria ser sensível ao investimento e em um mercado perfeito não. 

Nesse sentido, todas as empresas teriam, de certo modo, restrição de capitais na existência de 

custos de transação. Segundo os autores, a afirmação é reforçada pela relação estatisticamente 

significante entre fluxo de caixa e investimento na maioria dos trabalhos.  

 

No entanto, os autores argumentam que não necessariamente a magnitude do coeficiente do 

                                                 
7 Termo original em inglês: never constrained 
8 Termo original em inglês: possiblly constrained 
9 Termo original em inglês: likley constrained 
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fluxo de caixa aumenta à medida que se eleva o grau de restrição de capital. Defendem que 

fatores como irracionalidade – gestores optam por recursos internos mesmo, que sejam mais 

caros – e aversão ao risco são ignorados pela literatura.  

 

Além disso, Kaplan e Zingales (2000) argumentam que empresas como Hewelett-Packard e 

Microsoft apresentaram forte relação entre fluxo de caixa e investimento, apesar de serem 

empresas com poucos problemas de agência, uma vez que boa parte dos seus gestores são 

também os acionistas dessas empresas.  

 

Em suma, para Kaplan e Zingales (1997; 2000) não há razões para considerar a relação fluxo 

de caixa-investimento como boa proxy de restrição a financiamentos.  

 

Esse argumento é reforçado por Alti (2003). Na sua visão, a relação entre investimento e flu-

xo de caixa deve ocorrer independentemente do grau de imperfeição do mercado, já que o 

fluxo de caixa seria uma melhor proxy para capturar as oportunidades em comparação ao Q 

de Tobin.  

 

Em resposta à crítica de Kaplan e Zingales (1997), Fazzari, et al (2000) argumentam que a 

aparente contradição apontada no estudo de Kaplan e Zingales (1997) se deve à classificação 

adotada pelos autores para separar empresas com restrição e sem restrição ao financiamento 

externo. Por exemplo, Kaplan e Zingales (1997) classificam empresas com menor grau de en-

dividamento e maior retenção de caixa como menos restritas.  De acordo com Fazzari et al 

(2000), esse critério de separação pode ser por si só indicativo (resultado) de para baixa ou 

alta restrição de crédito. Além disso, a classificação das 49 empresas com menor distribuição 

de dividendos da amostra de FHP (1988), em critérios de saúde financeira, não seria adequada 

dado que a amostra é relativamente homogênea para testar imperfeição de mercado. Por essas 

razões, toda a classificação de Kaplan e Zingales (1997) teria sido viesada, segundo Fazzari et 

al (2000).  

 

O artigo de Kadapakkam, Kumar e Riddick (1998) dá suporte a Kaplan e Zingales (1997). 

Kadapakkam, Kumar e Riddick (1998) medem a variação do fluxo de caixa de 1982 até 1991 

para países da OCDE10, controlando também pelo porte da empresa. A relação fluxo de caixa 

                                                 
10 EUA, Canadá, França, Alemanha, Inglaterra e Japão e Itália são membros da OCDE. Segundo os autores a 
Itália foi excluída da análise por falta de dados. 
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e investimento foi significativa para os Estados Unidos, Inglaterra, Alemanha, França e Cana-

dá. No Japão, essa relação não se mostrou significante. Além disso, quando as empresas des-

ses países são segmentadas por porte – grande, média e pequena de acordo com o tercil do 

valor das ações, total de ativos e receita -, as pequenas empresas apresentam menor relação 

entre fluxo de caixa e investimento enquanto as grandes apresentam uma maior relação entre 

essas duas variáveis.  

 

O trabalho de Cleary (1999) aponta na direção de Kaplan e Zingales (1997). As empresas com 

menor restrição financeira  apresentaram maior relação entre fluxo de caixa e investimento no 

período de 1984 a 1994 para 1.317 empresas americanas. Cleary (1999) agrupa as firmas por 

meio de análise discriminante múltipla (índice Zfc ), levando em conta as variáveis, garantias 

reais, margem líquida, endividamento, crescimento de vendas.  

 

Em Cleary (2006), foram confirmados os resultados do seu trabalho publicado em 1999. Adi-

cionalmente, o autor encontra que a relação entre investimento e fluxo de caixa é menor, in-

clusive, segmentando as empresas por tamanho e pagamento de dividendos.  

 

Já o trabalho de Moyen (2004) mostra consistência de resultados, tanto para o trabalho de 

FHP (1988), como de Kaplan e Zingales (1997), apontando ainda que não existe uma solução 

definitiva para esse debate. Um ponto central para a divergência dos resultados é a forma de 

agrupamento adotada por cada autor. A autora considera que é muito difícil identificar de ma-

neira clara empresas que apresentem restrição de capital. Ao considerar empresas, com baixa 

distribuição de dividendos, como mais restritas ao financiamento externo, os resultados apon-

tam na direção de FHP (1988): quanto menor o nível de dividendos, menor é a sensibilidade 

do investimento ao fluxo de caixa. Em sentido contrário, quando o agrupamento ocorre não 

pelo nível de dividendos, mas pelo incremento da distribuição de dividendos de um período 

para outro (Dt+1>Dt), os resultados apontam na direção de Kaplan e Zingales. Nesse caso, em-

presas identificadas como mais restrição de capital (Dt+1<D)t, a relação entre fluxo de caixa e 

investimento se torna menor. 

 

Na mesma linha conciliadora, para Cleary, Povel e Raith (2007), o investimento da empresa é 

uma função em U dos recursos internos sob as seguintes hipóteses: i) o custo de capital exter-

no é maior que o interno, devido a imperfeições de mercado, ii) o custo de capital externo é 

determinado endogenamente, dependendo da situação financeira da empresa e dos planos de 
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investimento futuro e iii) o investimento é mensurável - a empresa investe levando em conta o 

tamanho e o custo do investimento. 

 

A lógica da curva em U é o trade-off existente entre efeito renda e efeito custo no incremento 

dos investimentos por financiamento por dívidas.  De um lado, o aumento de investimentos 

financiado com capital de terceiros aumentaria a possibilidade de maiores receitas, reduzindo 

o custo incremental de capital de terceiros. Por outro, o maior endividamento elevaria a possi-

bilidade de default da dívida, encarecendo o custo adicional de novos empréstimos. Assim a 

relação fluxo de caixa e investimento seria influenciada pela prevalência do efeito renda sobre 

o efeito custo e vice-versa, conforme explicado e ilustrado a seguir. 

 

� Efeito Custo: Na presença de abundância de recursos internos, o investimento cresce-

ria monotonicamente e a empresa tomaria dívida caso não tivesse recursos suficientes 

para financiar seus investimentos. No entanto, no primeiro decréscimo do fluxo de 

caixa, a empresa para manter a escala do investimento necessitaria se financiar via ca-

pital de terceiros, elevando o custo marginal do crédito. Para não incorrer num aumen-

to no custo de capital de terceiros, a empresa optaria por reduzir seu nível de investi-

mento. Assim a inclinação da reta entre investimento e fluxo de caixa seria positiva. 

 

� Efeito Renda: No sentido contrário, a partir de certo nível de recursos internos, a em-

presa investiria menos, mas ao mesmo tempo necessitaria tomar mais empréstimos pa-

ra não falir. O aumento do nível de investimentos financiado pelo capital de terceiros 

minimizaria a possibilidade de calote da dívida do credor pela possibilidade de maio-

res receitas (aumento de garantias). Assim a inclinação da reta entre investimento e 

fluxo de caixa seria negativa. 

 

 

O Quadro 1, a seguir, ilustra a curva em U e os efeitos renda e custo discutidos no parágrafo 

anterior.  

 

Por meio de análise descritiva e econométrica dos dados (1981 a 1999), o formato em U da 

curva teórica construída por Cleary, Povel e Raith (2007) é confirmado empiricamente por 

eles.  
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Quadro 1: Ilustração da Curva em U de Cleary, Povel e Raith (2007) 

 
Fonte: Elaborado pelo o autor baseado em Cleary, Povel e Raith (2007) 

 

 

Segundo Cleary et al (2007), seu trabalho é importante na medida em que preenche a lacuna 

deixada no debate entre Fazzari et al (1988; 2000) e Kaplan e Zingales (1997; 2000). A curva 

em U mostra que tanto FHP (1988) como Kaplan e Zingales (1997) estavam certos em suas 

evidências. O ponto central da discordância dos estudos decorre do método de separação da 

amostra. Enquanto em FHP (1988) a amostra é separada com base em variáveis proxies de 

imperfeição de mercado, em Kaplan e Zingales (1997) a amostra é dividida por meio de vari-

áveis que representam a saúde financeira da empresa, a qual está relacionada com o nível de 

recursos internos.   

 

Guaraglia (2008) também concorda que os resultados divergentes entre os grupos de trabalho 

decorrem do método de classificação da amostra. Quando se utiliza variáveis como a idade, o 

tamanho, distribuição de dividendos, existência de bond ratings e acesso à emissão de com-

mercial papers os resultados estão mais próximos de FHP (1988). Para a autora, essas variá-

veis estão mais ligadas à restrição a financiamento externo uma vez que são influenciadas pe-

A partir do ponto mínimo da curva: 
i) se prevalecer o efeito custo sobre o efeito renda: relação 
entre fluxo de caixa e investimento positiva. Qualquer redu-
ção dos recursos internos a empresa precisaria emprestar 
mais para garantir a escala do investimento. No entanto, mais 
empréstimo se traduz em aumento da capacidade de default e 
mais custo pela dívida. Para evitar esse custo extra a empresa 
reduz o investimento, quando reduz o fluxo de caixa. 

Investimento 

Recursos internos (fluxo de caixa) 

Para valores muito baixos de fluxo de caixa (ou negativos) qualquer aumen-
to de caixa é usado para pagamento de dívidas ou cobrir gastos fixos.  
Por outro lado, num nível muito baixo de recurso interno, a empresa neces-
sitará de empréstimos para investir e gerar receita para não ir à falência. 
Assim, o efeito renda prevalece sobre o efeito custo, ou seja, a redução no 
recurso interno leva a empresa a investir mais via financiamento externo 
sinalizando ao credor menor possibilidade de default diante do incremento 
de renda.  
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la assimetria de informação. Por outro lado, a utilização de variáveis ligadas à saúde financei-

ra da empresa (nível de endividamento e liquidez) gera resultados mais em linha com Kaplan 

e Zingales (1997). Essas variáveis são entendidas como proxies de restrição ao financiamento 

interno. 

 

Por meio de análise econométrica de 24.184 empresas (99% de capital fechado), Guaraglia 

(2008) confirma seu argumento da linha conciliadora entre as duas vertentes de pesquisa. Ao 

selecionar a amostra baseada em variáveis ligadas ao nível de endividamento, os resultados 

sugerem uma curva em U como defende Cleary et al (2007). Em sentido contrário, quando a 

amostra é selecionada nas variáveis ligadas ao financiamento externo, os resultados dão su-

porte a FHP (1988), isto é, quanto maior o grau de restrição externa maior a sensibilidade do 

investimento ao fluxo de caixa.  

 

Apesar de os resultados encontrados, Guaraglia (2008) reconhece a necessidade de pesquisas 

adicionais para validar se a relação entre fluxo de caixa investimento serve para detectar res-

trição de capitais nas empresas.    

 

Especificamente para o Brasil, Terra (2003) analisa a restrição de crédito no período de 1986 

a 1997, usando uma amostra de 468 empresas brasileiras. Em vez de usar o Q de Tobin como 

variável explicativa do investimento, a autora utiliza as variáveis vendas e vendas do ano an-

terior como regressores do investimento (modelo acelerador de vendas), além do fluxo de cai-

xa e da variável dependente defasada.  

 

Baseada num Método de Momentos Generalizados (GMM) em primeiras diferenças, cuja va-

riável defasada serviria de instrumento para controlar possíveis problemas de endogeneidade 

em painéis dinâmicos, Terra (2003) mostra que as empresas brasileiras de um modo geral so-

freram de restrição de capital no período de 1986 a 1997. A restrição de crédito foi captada 

pela relação significante entre fluxo de caixa e investimento 

 

Além disso, a autora inclui dummies de interação para o fluxo de caixa para captar o grau de 

restrição ao crédito por grupos de empresas no período de 1994 a 1997. As firmas são seg-

mentadas em porte, nacionalidade (doméstica ou estrangeira) e grau de dependência ao finan-

ciamento externo, segundo a classificação de Rajan e Zingales (1998).  
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Os resultados mostram que as companhias de grande porte apresentam relação entre fluxo de 

caixa e investimento mais baixa comparativamente às menores empresas, o que sinaliza que 

empresas de maior porte sofrem menos de restrição de capitais.  

 

Já na segmentação por nacionalidade, a relação entre fluxo de caixa e investimento mostrou-

se significante e positiva para as empresas domésticas, e significante e negativa para as multi-

nacionais. Segundo Terra (2003), o resultado mostra que empresas multinacionais sofreram 

menos de restrição de capital, devido ao grande influxo de capitais no período de 1994 a 

1997.  

 

Em relação à divisão entre empresas mais e menos dependentes de financiamento externo, os 

resultados apontam que a sensibilidade do fluxo de caixa é maior nas empresas menos depen-

dentes. Na visão de Terra (2003), as empresas menos dependentes recorreriam menos a fontes 

de capital a externa, consequentemente, apresentando maior sensibilidade do investimento a 

variações no fluxo de caixa.  

 

Já o trabalho de Aldrighi e Bisinha (2010) mostra resultados contrários ao de Terra (2003). 

Ao analisarem 247 empresas de 2001 a 2005, os resultados apontam maior relação entre fluxo 

de caixa e investimento para as empresas grandes em comparação às menores. Empresas mai-

ores apresentaram menor relação entre fluxo de caixa e investimento em comparação às fir-

mas menores numa amostra de empresas brasileiras para os anos de 2001 a 2005. 

 

Apesar das divergências a respeito da interpretação do coeficiente do fluxo de caixa em rela-

ção ao investimento, as regressões, relacionando essas duas variáveis, têm sido utilizadas até 

os dias atuais em importantes trabalhos em Finanças Corporativas.  
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3 DESCRIÇÃO DA AMOSTRA  

 

 

3.1 Descrição dos Dados  

 

Para captar a restrição de financiamento externo para empresas brasileiras e argentinas de ca-

pital aberto foram utilizados dados de balanço de 1995 a 2009 para companhias não financei-

ras listadas na Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA) a na Bolsa de Comércio de Bue-

nos Aires (BCBA). Os dados foram obtidos junto ao programa Economática e foram defla-

cionados pelos respectivos indicadores de inflação oficiais do Brasil e da Argentina na data 

base de 31/12/2009. 

 

Como é recomendado pela literatura, foram excluídas as observações com ausência de dados 

para pelo menos uma das variáveis ou observações menores ou iguais a zero para receita, ati-

vo e ativos imobilizados. Esse procedimento foi utilizado, por exemplo, por Ratti et al (2008) 

e Cleary et al (2007), entre outros.  

 

Adicionalmente, seguindo a sugestão de Ağca e Mozumdar (2008), Allayannis e Mozumdar 

(2004) e Bhagat (2005) foram excluídas da amostra observações com valores iguais a zero ou 

negativos para EBITDA, devido aos efeitos de distorção que o fluxo de caixa negativo pode 

causar nos resultados. Pela mesma razão, excluíram-se observações com CAPEX e Q de To-

bin menores ou iguais a zero. Além disso, removeu-se da amostra outliers num corte de 1% 

em cada cauda. Esse tipo de corte também é bastante comum na literatura, de acordo com 

Guaraglia (2008). Segundo a autora, a exclusão de outliers visa a retirar da amostra choques 

extraordinários, erros de codificação e crescimentos anormais via fusões e aquisições.  

 

No caso das exclusões das observações por falta de dados, cabe ressaltar que tal procedimento 

pode acarretar viés de seleção amostral. No entanto, essa omissão não ocorreu de maneira in-

tencional. 

 

Como é comum na literatura, as variáveis EBITDA e CAPEX foram dividas pelo ativo imobi-
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lizado (K)11 do período anterior para evitar distorções de porte e reduzir a heterocedasticida-

de. 

 

Nas tabelas 2 e 3, visualiza-se a composição da amostra para o Brasil e para a Argentina, res-

pectivamente. As classificações setoriais foram obtidas segundo critério do programa Econo-

mática, totalizando 20 setores. 

 

Para o Brasil, verifica-se que de 1995 até 2009, o setor de Alimentos e Bebidas e Siderurgia e 

Metalurgia diminuíram relativamente na proporção da amostra, enquanto o setor de Energia 

Elétrica aumentou. No caso da Argentina, merece destaque o aumento proporcional do setor 

de Química e Papel e Celulose no período. 

 

Em vez da utilização de uma única amostra na regressão, separando as empresas brasileiras 

das argentinas por meio de variáveis dummies, optou-se pela separação delas em amostras dis-

tintas. Tal procedimento se justifica na suposição de que o mercado e as empresas brasileiras 

têm características diferentes do mercado e das companhias argentinas. Como o objetivo do 

trabalho não é comparar o grau de restrição de capitais entre os dois países, mas é identificar a 

evolução da restrição ao longo do tempo, não há problemas na utilização separada das amos-

tras para estimar os coeficientes.  

 

Tanto para o Brasil como para a Argentina, utilizaram-se variáveis dummies para separar cada 

amostra em quatro períodos macroeconômicos distintos: Planos de Estabilidade Monetária 

(1995-1997), Multi-Crises (1998-2003), Crescimento Econômico (2004-2007) e Crise Global 

(2008-2009). 

 

Vale ressaltar que a divisão do tempo em critério macroeconômico traz uma novidade em re-

lação aos trabalhos de Brown e Petersen (2009) e Ağca e Mozumdar (2008), os quais utiliza-

ram como critério de divisão períodos com a mesma quantidade de anos. 

 

Apesar das diferenças macroeconômicas entre ambos os países, existe certa similaridade dos 

eventos econômicos supracitados para o Brasil e para Argentina. De certo modo, o período de 

controle da inflação, as crises econômicas, a recuperação da economia e os impactos da crise 

                                                 
11 No texto, a denominação CAPEX/K e EBITDA/K faz referência, respectivamente, a denominação  
CAPEX/Ki, t-1 e EBITDA/Ki, t-1.   
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financeira global ocorreram na mesma época em ambos. Além disso, a evolução do cresci-

mento do PIB nos dois países (Tabela 1) é muito parecida nos períodos, o que ajuda a confir-

mar a divisão proposta.  

 

Tabela 1: Indicadores Macroeconômicos Brasil (BRA) e Argentina (ARG) 

 

95-97: Planos de 
Estabilidade 
Monetária 

98-03: Multi 
Crises 

04-06: 
Crescimento 
Econômico 

08-09: Crise 
Global 

BRA ARG BRA ARG BRA ARG BRA ARG 

PIB - Taxa % 3,3 3,6 1,6 -1,1 4,7 8,8 2,2 3,8 
Taxa básica de 
juros nominal 

35,6 7,4 22,2 15,3 15,6 5,5 11,2 10,1 

Inflação 12,4 0,7 7,6 6,9 5,2 9,2 5,1 7,5 
Taxa de 
juros real 

20,6 6,7 13,6 7,9 9,9 -3,4 5,8 2,4 

Fonte de Dados: FMI (2010).  
Todos os indicadores são médias anuais do período.  
Taxa real de juros: (Taxa nominal de juros+1)/(Taxa de inflação+1) -1 

 

Tabela 2: Composição da amostra por setor - Brasil. 

Setor 

95-97: Planos de 
Estabilidade 
Monetária 

98-03: Multi-
Crises 

04-06: 
Crescimento 
Econômico 

08-09: Crise 
Global 

N° de 
firmas 

% 
N° de 
firmas 

% 
N° de 
firmas 

% 
N° de 
firmas 

% 

Agricultura e Pesca 0 0.0% 2 0.8% 3 1.1% 3 1.2% 

Alimentos e Bebidas 16 11.7% 21 8.2% 15 5.6% 13 5.1% 

Comércio 6 4.4% 10 3.9% 12 4.5% 14 5.5% 

Construção 1 0.7% 9 3.5% 12 4.5% 25 9.9% 

Eletroeletrônicos 4 2.9% 6 2.3% 5 1.9% 5 2.0% 

Energia Elétrica 10 7.3% 35 13.6% 43 16.1% 34 13.4% 

Máquinas Industriais 4 2.9% 6 2.3% 5 1.9% 5 2.0% 

Mineração 2 1.5% 2 0.8% 2 0.7% 3 1.2% 

Minerais não Metálicos 4 2.9% 6 2.3% 3 1.1% 3 1.2% 

Outros 12 8.8% 30 11.7% 38 14.2% 48 19.0% 

Papel e Celulose 7 5.1% 7 2.7% 9 3.4% 8 3.2% 

Petróleo e Gás 4 2.9% 6 2.3% 5 1.9% 1 0.4% 

Química 11 8.0% 17 6.6% 17 6.4% 13 5.1% 

Siderurgia e Metalurgia 20 14.6% 28 10.9% 31 11.6% 20 7.9% 

Software e Dados 0 0.0% 0 0.0% 3 1.1% 2 0.8% 

Telecomunicações 5 3.6% 28 10.9% 21 7.9% 14 5.5% 

Têxtil 16 11.7% 24 9.3% 18 6.7% 20 7.9% 

Transporte (Serv.) 1 0.7% 5 1.9% 10 3.7% 10 4.0% 

Veículos e peças 14 10.2% 15 5.8% 15 5.6% 12 4.7% 

Total 137 100.0% 257 100.0% 267 100.0% 253 100.0% 
Fonte: Economática  
Número de firmas por setor. Setores definidos pela Economática.  
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Levando em conta os quatro períodos macroeconômicos, a composição da amostra para o 

Brasil ficou com 137 empresas para o período de 1995 a 1997, 257 para 1998 a 2003, 267 pa-

ra 2004 a 2007 e 253 para 2008 a 2009, conforme Tabela 2. 

 

Para o Brasil, a amostra inicial contava com 2.406 observações. Após as exclusões dos outli-

ers a amostra ficou com 2356 observações. Foram retiradas 25 observações em cada cauda 

(1% em cada cauda). Qualquer observação que estivesse acima ou abaixo dos limites de corte 

foram descartadas. Os limites de corte foram: Q de Tobin maior que 3,747518 e menor 

0,047815; CAPEX/K maior que 6,534394 e menor que 0,0663 e EBITDA/K maior que 

22,121 e menor que 0,015748. 

 

Já na composição para Argentina, a amostra o período de 1995 a 1997 contou com 44 empre-

sas, 58 de 1998 a 2003, 52 de 2004 a 2007 e 53 de 2008 a 2009, totalizando 554 observações 

(Tabela 3).  

 

Tabela 3: Composição da amostra por setor - Argentina 

Setor  

95-97: Planos de 
Estabilidade 
Monetária 

98-03: Multi-
Crises 

04-07: 
Crescimento 
Econômico 

08-09: Crise 
Global 

N° de 
firmas 

% 
N° de 
firmas 

% 
N° de 
firmas 

% 
N° de 
firmas 

% 

Agricultura e Pesca  2 4.5% 2 3.4% 2 3.8% 2 3.8% 

Alimentação e Bebidas 5 11.4% 6 10.3% 3 5.8% 4 7.5% 

Comércio 2 4.5% 2 3.4% 1 1.9% 1 1.9% 

Construção 2 4.5% 3 5.2% 2 3.8% 2 3.8% 

Eletroeletrônicos 2 4.5% 2 3.4% 1 1.9% 1 1.9% 

Energia Elétrica 3 6.8% 4 6.9% 3 5.8% 4 7.5% 

Máquinas Industriais 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 1 1.9% 

Mineração 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 

Minerais não Metálicos 1 2.3% 2 3.4% 2 3.8% 2 3.8% 

Papel e Celulose 6 13.6% 6 10.3% 6 11.5% 9 17.0% 

Petróleo e Gás 1 2.3% 1 1.7% 3 5.8% 1 1.9% 

Química 5 11.4% 9 15.5% 10 19.2% 10 18.9% 

Siderurgia e Metalurgia 5 11.4% 5 8.6% 5 9.6% 5 9.4% 

Software e Dados 4 9.1% 6 10.3% 5 9.6% 4 7.5% 

Telecomunicações 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 

Têxtil 2 4.5% 2 3.4% 2 3.8% 2 3.8% 

Transporte (Serv.) 2 4.5% 4 6.9% 2 3.8% 2 3.8% 

Veículos e peças 0 0.0% 2 3.4% 3 5.8% 2 3.8% 

Outros 2 4.5% 2 3.4% 2 3.8% 1 1.9% 

Total 44 100% 58 100% 52 100% 53 100% 
Fonte: Economática 
Número de companhias por setor. Setores definidos pela Economática. 
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O mesmo critério de corte de outliers operacionalizado na amostra “Brasil” foi utilizado para 

amostra “Argentina”. Com isso a amostra ficou com 542 observações. Os limites de corte fo-

ram: Q de Tobin maior que 3,747518 e menor 0,047815;  CAPEX/K maior que 6,534394 e 

menor que 0,0663 e EBITDA/K maior que 22,121 e menor que 0,015748. Para Argentina, 

retirou se da amostra observações com um Q de Tobin maior que 2,799965 e menor que 

0,12978; CAPEX/K maior que 3,659398 e menor que 0,002753 e EBITDA/K maior que 

16,1748 e menor que 0,010551. 

 

 

3.2 Estatísticas Descritivas 

 

Nas Tabelas 4 e 5, observam-se a média e a mediana para o Q de Tobin, CAPEX/K, 

EBITDA/K e nível de endividamento, respectivamente das empresas do Brasil e da Argenti-

na. 

 

Para o Brasil, verifica-se que tanto a média como a mediana do Q de Tobin aumenta gradati-

vamente de ao longo dos quatro períodos. A idéia é que um maior Q de Tobin sinalize maio-

res oportunidades de investimento (TOBIN e BRAINARD, 1968).  

 

Chama a atenção que no período caracterizado por maior concentração de problemas macroe-

conômicos (Multi-Crises), as empresas apresentam a maior mediana e a segunda maior média 

de endividamento. Por outro lado, tanto pela média quanto pela mediana, o mesmo período 

apresenta menor EBITDA/K e CAPEX/K (investimento em ativos fixos).  

 

Tabela 4: Estatística Descritiva - Brasil 

Variáveis 

95-97: Planos de  
Estabilidade  
Monetária 

98-03: Multi-Crises 
04-06: Crescimento 

Econômico 
08-09: Crise Global 

Média Mediana Média Mediana Média Mediana Média Mediana 

Q de Tobin 0.59 0.51 0.60 0.54 1.07 0.75 1.21 0.93 
CAPEX / K it-1 0.37 0.18 0.31 0.16 0.60 0.19 1.19 0.28 
EBITDA / K it-1 1.81 0.22 0.71 0.32 1.45 0.43 3.45 0.49 
Dívida/Ativo 23.00 19.95 30.95 28.80 33.24 25.10 29.89 26.40 
Fonte de Dados: Economática 
Mediana e Desvio padrão  para todas as companhias da amostra sem remoção de outliers. 
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Já a média e a mediana do Q de Tobin para as empresas argentinas ficam praticamente está-

veis do período de 1995 a 1997 para 1998 a 2003, sofrendo ligeiros acréscimos nos períodos 

de 2004 a 2006. 

 

Por sua vez, os investimentos em ativos imobilizados apresentam maior média nos períodos 

de 1995 a 1997 e 2004 a 2006. A menor média e mediana de investimentos foram registradas 

no período de 1998 a 2003, assim como ocorreu com as empresas brasileiras. Outro ponto de 

coincidência com a economia brasileira é o fato do período de 1998 a 2003 ter registrado 

também o maior nível de endividamento.  

 

Tabela 5: Estatística Descritiva - Argentina 

Variáveis 

95-97: Planos de 
Estabilidade 
Monetária 

98-03: Multi-Crises 
04-06: Crescimento 

Econômico 
08-09: Crise Global 

Média Mediana Média Mediana Média Mediana Média Mediana 

Q de Tobin 0.79 0.80 0.81 0.78 0.88 0.72 0.96 0.79 
CAPEX / K it-1 0.40 0.18 0.20 0.09 0.40 0.12 0.34 0.17 
EBITDA / Kit-1 0.28 0.24 0.35 0.21 1.19 0.25 1.36 0.27 
Divida/Ativo 29.17 29.60 32.72 31.70 24.67 20.00 23.59 21.40 
Fonte de Dados: Economática  
Mediana e Desvio padrão  para todas as companhias da amostra sem remoção de outliers.  
 

Outra medida calculada respectivamente na Tabela 6 foi a porcentagem média de empresas 

que tiveram um CAPEX anormal (investimento acima da disponibilidade de recursos inter-

nos). Baseado em Kayhan e Titman (2007), verificou-se se cada empresa da amostra selecio-

nada dispunha de recursos suficientes para cobrir o investimento em ativos imobilizados rea-

lizados (CAPEX) ou se financiou parte dos investimentos externamente (capital de terceiros 

ou emissão de ações). Se os investimentos realizados ultrapassarem seus recursos internos, a 

empresa necessariamente tomou dívida ou emitiu ações, configurando um financiamento ex-

terno. 

 

O objetivo deste modelo é buscar suporte para a interpretação dos resultados econométricos 

na medida em que será possível avaliar a porcentagem de empresas que realizaram investi-

mentos com recursos externos. Pode-se argumentar que o índice de endividamento mostraria 

a capacidade da empresa em tomar recursos de terceiros. No entanto, o índice de endivida-

mento não mostra se o aumento da alavancagem relaciona-se com o incremento de investi-

mentos. É possível que o aumento de endividamento esteja atrelado à renegociação de dívidas 



29 
 

 

ou pagamento de outras despesas.  

 

O modelo em questão (Equação A) mostra o quanto a empresa de fato investiu acima de seus 

recursos internos. Dessa forma, o aumento de CAPEX anormal (Equação B) é um indício de 

menor restrição de capital.  

 

Equação A:  

Caixa Totalt = Caixat-1 + EBITDAt  - Jurost – IR – Investimento em Capital de Girot 

 

Equação B:  

CAPEX anormalt = CAPEXt – Caixa Totalt 

 

Se CAPEX anormal >0, a empresa necessariamente tomou recursos externos (empréstimo ou 

emissão de ações). 

 

A Equação B foi utilizada anualmente e em seguida os dados foram agrupados nos mesmos 

períodos utilizados na regressão. Calculou-se a porcentagem de empresas que tiveram 

CAPEX anormal (índice positivo) no período.  

 

Tabela 6: CAPEX anormal  

Países 
95-97: Planos de 

Estabilidade       
Monetária 

98-03: Multi    
Crises 

04-07: Crescimento 
Econômico 

08-09: Crise 
Global 

 
Brasil 46% 45% 46% 55% 
Argentina 52% 39% 43% 46% 
Fonte: Elaborado pelo autor com dados da Economática 
 
 

No Brasil, a porcentagem de empresas que tiveram CAPEX anormal se mantém estável em 

todos os períodos, com exceção da Crise Global, na qual houve um ligeiro incremento do 

CAPEX anormal. 

 

No caso da Argentina, a variação do CAPEX anormal entre os períodos é um pouco maior em 

relação ao Brasil. A menor porcentagem de CAPEX anormal ocorre na Multi-Crises, enquan-

to a maior se configura no período de 1995 a 1997.  
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4 MODELO ECONOMÉTRICO 

 

Amplamente utilizada neste tipo de estudo, a análise econométrica de dados em painel (com-

binação de dados temporais com cross-section) permite acompanhar a evolução temporal a-

lém de proporcionar estimativas mais robustas devido a um maior número de graus de liber-

dade, o que acarreta numa melhor inferência sobre os coeficientes obtidos (propriedades as-

sintóticas). Baseado em Ağca e Mozumdar (2008) e Brown e Petersen (2009), segue abaixo o 

modelo econométrico proposto para captar restrição de capital:  

 

 Iit/Kit-1= ß0 +ß1FCit/ Kit-1 + β2Dit FCit/ Kit-1 + β3QTobinit-1+ + β3Juroit+ β4 PIBit+uit 

 

Onde: 

Iit Investimento em Capital Fixo (CAPEX)  

FCit EBITDA como proxy do fluxo de caixa operacional 

QTobin t-1 Enterprise Value (EV) sobre ativos como proxy do Q de Tobin 

Kit-1 estoque de capital do ano anterior (ativos imobiliados) 

Dit  Dummy de período 

Juroit Juros reais 

PIBit Taxa de variação do PIB 

uit Erro 

 

A idéia do modelo é captar a restrição de capital por meio da relação entre fluxo de caixa e 

investimento, controlada pelo Q de Tobin. Essa variável serviria para capturar as oportunida-

des de investimento futuras da empresa (Q de Tobin marginal). No entanto, utiliza-se o Q de 

Tobin médio, uma vez que a obtenção do Q de Tobin marginal é inviável em trabalhos empí-

ricos por não ser diretamente observável (HAYASHI, 1982). Reconhece-se que a utilização 

do Q de Tobin médio pode trazer problemas nos resultados, mas é ainda amplamente utilizado 

na literatura por falta de opção de cálculo do Q de Tobin marginal. 

 

Já a variável EBITDA é utilizada como proxy do fluxo de caixa operacional da empresa. Esse 

procedimento também foi utilizado em Aldrighi e Bisinha (2010), mostrando resultados pare-

cidos com a proxy lucro operacional acrescida de depreciação e amortização. 
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Utilizou-se também dummies de interação para o fluxo de caixa para capturar a mudança do 

fluxo de caixa ao longo dos quatro períodos macroeconômicos distintos. Adicionalmente uti-

lizaram se juros reais e PIB como variáveis influenciadoras do investimento. É verdade que o 

efeito dessas variáveis será igual para todas as empresas, mas na existência de dummies de 

interação por período macroeconômico justificam-se a inclusão de ambas as variáveis. 

 

Foram utilizados três métodos econométricos para dados em painel: Efeito Fixo (EF), Efeito 

Aleatório (EA) e Método de Momentos Generalizados (GMM), propostos por Arellano e 

Bond (1991). Os resultados da estimação pelos três efeitos podem ser visualizados nas Tabe-

las 7 e 8. 

 

Na estimação por Efeito Aleatório exige-se uma hipótese de exogeneidade muito forte (o ter-

mo aleatório do erro não deve ter relação com nenhuma variável explicativa). Na estimação 

por Efeito Fixo, também prevalece essa hipótese. Mas, na existência de variáveis não obser-

váveis fixas no tempo e correlacionadas com as variáveis explicativas, a estimação por Efeito 

Fixo ainda é possível, uma vez que o método elimina os fatores fixos no tempo. Já por Efeito 

Aleatório não seria possível esse mecanismo de correção. Nesse sentido, a estimação por E-

feito Aleatório exige uma hipótese ainda mais forte.  

 

Como é de costume num tipo de análise, estimam-se os parâmetros do modelo por Efeito Fixo 

e Aleatório e, em seguida, aplica-se um Teste de Hausman para verificar se há diferença sig-

nificativa entre os coeficientes. Caso não haja diferença, utiliza-se o método de Efeito Aleató-

rio, que é mais eficiente, porém mais exigente quanto à hipótese de exogeneidade do termo 

aleatório.  

 

Além dos fatores não observáveis e fixos no tempo é razoável admitir que o investimento 

possa ter relação com o investimento feito pela empresa no ano anterior (t-1). Assim, o mode-

lo passa a ter a variável dependente defasada, conforme mostrado abaixo e estimado por um 

GMM em primeira diferença:  

 

Iit= γIit-1 + ß0 +ß1FCit/ Kit-1 + β2Dit FCit/ Kit-1 + β3QTobinit-1+ + β3Juroit+ β4 PIBit+uit   

 

A equação apresenta o clássico problema de endogeneidade em painéis dinâmicos. A variável 

explicativa Iit-1 apresenta correlação com os resíduos uit, com isso as estimações pelo Método 
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dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) são inconsistentes. Para corrigir o problema se-

guiu-se a sugestão de Arellano e Bond (1991), que consiste em um método de primeiras dife-

renças (eliminação do efeito fixo) e o uso das defasagens superiores da variável dependente 

como instrumentos. Sendo assim um Método de Momentos Generalizados (GMM).  
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5 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 

 

5.1 Resultados Econométricos 

 

Os resultados da regressão (Tabela 7 e 8) serão analisados, levando em conta o período eco-

nômico evidenciado na Tabela 1 e utilizados nas dummies de interação das regressões para o 

Brasil e para a Argentina. 

 

Embora os resultados de interesse sejam aqueles gerados pelo método de GMM em primeira 

diferença, também foram reportados os métodos por Efeito Fixo e Efeito Aleatório. Em todos 

os três métodos, utilizou-se a matriz de White para obtenção de erros robustos na presença de 

heterocedasticidade. 

 

Para o Brasil (Tabela 7), em todos os três métodos observa-se que, de 1995 a 1997, (período 

base) o fluxo de caixa apresentou relação positiva e significante com o investimento (0,51 em 

EF e 0,62 em EA). Para se obter os coeficientes dos demais períodos, somou-se o fluxo de 

caixa do período base com as dummies de interação em cada período. Adicionalmente, testou-

se a significância estatística dos coeficientes.  

 

No método de Efeito Fixo, o coeficiente da relação fluxo de caixa e investimento cai nos três 

períodos seguintes para 0,15 (Multi-Crise); 0,11 (Crescimento Econômico) e 0,08 (Crise Glo-

bal). Para os mesmos períodos, na estimação por Efeito Aleatório, os coeficientes ficam em 

0,22; 0,16 e 0,14 respectivamente. Com a utilização da Matriz de White de erros robustos, não 

foi possível realizar o teste de Hausman para verificar diferenças estatísticas entre os coefici-

entes, mas a trajetória dos resultados por Efeito Fixo e Efeito Aleatório segue a mesma dire-

ção ao longo dos períodos.  

 

Diante dos resultados por Efeito Fixo e Efeito Aleatório, pode-se afirmar que houve uma re-

dução da relação entre fluxo de caixa e investimento ao longo do tempo. Na visão de Ağca e 

Mozumdar (2008) essa redução estaria condicionada a fatores de aprimoramento do mercado 

de capitais em relação a problemas de assimetria de informação.  
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Entretanto, os resultados de interesse são aqueles gerados por GMM em primeira diferença, 

diante da premissa que o investimento defasado tem relação com o investimento contemporâ-

neo. Nesse caso, o método de GMM em primeira diferença seria o mais indicado na obtenção 

de estimadores robustos na presença de possível endogeneidade temporal e viés de simulta-

neidade entre o fluxo de caixa e o investimento.  

 

Na regressão por GMM, a soma do coeficiente fluxo de caixa do período base com a dummy 

de interação do período de 1998 a 2003 foi negativa (-0,05) e não significante. Nos dois perí-

odos seguintes, 2004 a 2007 e 2008 a 2009, a combinação linear dos coeficientes mostra-se 

significante: o coeficiente assume os valores de 0,32 e 0,35, respectivamente. 

 

Nas estimações por Efeito Fixo e Efeito Aleatório para a Argentina (Tabela 8), o fluxo de cai-

xa apresentou relação positiva e significante com o investimento em todos os períodos anali-

sados. No método por Efeito Fixo, o coeficiente da relação fluxo de caixa e investimento cai 

para 0,34 de 1998 a 2003 e decresce, respectivamente, para 0,21 e 0,30 nos dois períodos se-

guintes. Nos mesmos períodos, na estimação por Efeito Aleatório, os coeficientes ficam em 

0,40; 0,23 e 0,30 – resultado muito próximo da estimação por Efeito Fixo. Vale dizer que, 

nesse caso, foi possível a realizar o teste Hausman, que não apontou diferença estatisticamen-

te significante entre Efeito Fixo e Efeito Aleatório 

 

Já na regressão de GMM em primeira diferença, o coeficiente do investimento em relação ao 

fluxo de caixa (0,11) torna-se não significante no período de 1998 a 2003. Nos dois períodos 

seguintes, 2004 a 2007 e 2008 a 2009, os coeficientes assumem os valores de 0,29 e 0,34, res-

pectivamente. Apesar de serem amostras distintas, a trajetória dos resultados das estimações 

por GMM em primeira diferença é muito parecida, tanto para o caso brasileiro, quanto para o 

caso argentino. 

 

Em qualquer modelo é fundamental que os instrumentos sejam válidos. Para tanto é necessá-

rio que os resíduos da regressão sejam não correlacionados para se chegar a resultados consis-

tentes. 

 

No teste de autocorrelação dos resíduos, a hipótese nula (H0) é ausência de autocorrelação 

dos resíduos. O teste é realizado para um processo AR(1) - a autocorrelação na variação - e 

um processo AR(2) – autocorrelação no nível. Entretanto, para a validação dos instrumentos, 
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a hipótese relevante é ausência de autocorrelação no nível. Tanto para o Brasil quanto para a 

Argentina, não foi possível rejeitar H0, ao nível de 5%, portanto, validando os instrumentos. 

 

 
Tabela 7 – Resultados das regressões - Brasil  

Variável dependente: Investimento 
 EF EA GMM 

Fluxo de caixa 
 

0.514* 
(2.56) 

[0.201] 

0.620* 
(3.07) 

[0.2017] 

0.692*** 
(1.75) 

[0.395] 

Dummy de interação 
1998- 2003 

-0.361* 
(-1.80) 
[0.200] 

-0.392** 
(-1.94) 
[0.202] 

-0.746** 
(-2.00) 
[0.374] 

Dummy de interação 
2004- 2007 

-0.398** 
(-1.98) 
[0.201] 

-0.452** 
(-2.19) 

[0.2062] 

-0.363 
(-0.96) 
[0.376] 

Dummy de interação 
2008- 2009 

-0.426** 
(-2.12) 
[0.200] 

-0.472** 
(-2.33) 
[0.202] 

-0.335 
(-0.86) 
[0.391] 

Q deTobin 
0.118* 
(4.12) 

[0.028] 

0.1302* 
(4.50) 

[0.029] 

0.039 
(1.04) 

[0.037] 

PIB 
0.035 
(1.50) 

[0.023] 

0.0420*** 
(1.79) 

[0.023] 

0.008 
(0.19) 

[0.042] 

Juros reais 
0.003 
(0.70) 

[0.004] 

0.0041 
(0.90) 

[0.004] 

0.013 
(1.24) 

[0.010] 

Investimento t-1   
0.057 
(0.33) 
0.175 

Constante 
-0.063 
(-0.44) 
[0.143] 

-0.098 
(-0.77) 
[0.128] 

0.000 
(0.06) 

[0.008] 
R2 0.243 0.256  
Nº Observações 2271 2271 1356 

Notas:  
Os dados entre parênteses representam a estatística t. Erro padrão entre conchetes. Significância estatística: * 
significante a 1%. ** Significante a 5%. *** Significante a 10%. Variável dependente: investimento (CAPEX). 
Proxy para fluxo de caixa: EBITDA. A dummy de inclinação representa o EBITDA multiplicado por 1 de 
acordo com o período. Período base (1995-1997). Q de Tobin: enterprise value (EV) sobre o total de ativos 
calculados no início do período de cada ano. Todas as variáveis foram deflacionadas pelo índice de preço 
oficial de seus respectivos países para a data de 3/12/09. Pacote estatístico: STATA 9. Dados em painel com 
estimação por efeito fixo, efeito aleatório e GMM em primeira diferença. Teste F significante. Foi utilizado 
estimador robusto de heterocedasticidade. Matriz de White para obtenção de errros robustos. 
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Tabela 8 – Resultados das regressões - Argentina  
Variável dependente: Investimento 
 EF EA GMM 

Fluxo de caixa 
 

0.806* 
(2.85) 

[0.282] 

0.828* 
(3.47) 

[0.238] 

0.917*** 
(1.80) 

[0.509] 

Dummy de interação 
1998- 2003 

-0.457*** 
(-1.69) 
[0.271] 

-0.418 
(-1.54) 
[0.272] 

-0.800***  
(-1.72) 
[0.464] 

Dummy de interação 
2004- 2007 

-0.588** 
(-2.12) 
[0.277] 

-0.596* 
(-2.50) 
[0.238] 

-0.623 
(-1.21) 
[0.513] 

Dummy de interação 
2008- 2009 

-0.499*** 
(-1.77) 
[0.281] 

-0.526** 
(-2.19) 
[0.240] 

-0.571 
(-1.13) 
[0.507] 

Q deTobin 
0.201* 
(3.43) 

[0.058] 

0.134* 
(2.73) 

[0.049] 

0.189** 
(2.12) 

[0.089] 

PIB 
0.018 
(1.21) 

[0.015] 

0.028*** 
(1.85) 

[0.015] 

0.036*** 
(2.13) 

[0.017] 

Juros reais 
0.010 
(0.75) 

[0.012] 

0.0170 
(1.51) 

[0.011] 

0.038 
(1.81) 

[0.022] 

Investimento t-1 
  -0.217*** 

(-1.80) 
[0.012] 

Constante 
-0.183** 
(-1.92) 
[0.095] 

-0.204** 
(-1.92) 
[0.106] 

0.025** 
(2.12) 

[0.012] 
R2 0.488 0.496  
Nº Observações 520 520 314 

Notas:  
Os dados entre parênteses representam a estatística t. Erro padrão entre conchetes. Significância estatística: * 
significante a 1%. ** Significante a 5%. *** Significante a 10%. Variável dependente: investimento (CAPEX). 
Proxy para fluxo de caixa: EBITDA. A dummy de inclinação representa o EBITDA multiplicado por 1 de 
acordo com o período. Período base (1995-1997). Q de Tobin: enterprise value (EV) sobre o total de ativos 
calculados no início do período de cada ano. Todas as variáveis foram deflacionadas pelo índice de preço 
oficial de seus respectivos países para a data de 3/12/09. Pacote estatístico: STATA 9. Dados em painel com 
estimação por efeito fixo, efeito aleatório e GMM em primeira diferença. Teste F significante. Foi utilizado 
estimador robusto de heterocedasticidade. Matriz de White para obtenção de errros robustos. 

 

 

5.2 Análise dos resultados no contexto econômico 

 

5.2.1 Período de Estabilização Monetária (1995-1997) 

Verifica-se que de 1995 a 1997, a relação fluxo de caixa e investimento foi maior em compa-

ração aos demais períodos tanto para o Brasil como para a Argentina.   

 

De acordo com os argumentos de FHP (1988), essa relação estaria ligada a maiores imperfei-

ções de mercado comparativamente aos outros períodos. A elevada taxa de juros reais, espe-
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cialmente no Brasil (Tabela 1), poderia ser reflexo das imperfeições de mercado. Apesar de o 

período ter sido de otimismo - principalmente pela implantação de planos de estabilização 

monetária que culminaram com o controle inflacionário - e retomada do crescimento econô-

mico, o mercado financeiro de ambos os países estava se reestruturando, sem, de fato, ter re-

duzido a assimetria informacional entre os agentes.  

 

Cabe observar que a taxa de juros real não explicou o investimento em ambos os casos (Tabe-

la 7 e 8), indicando que a maior relação entre fluxo de caixa e investimento não esteve condi-

cionada a essa variável. Tal fato reforça os argumentos de FHP (1988) de que a restrição de 

capital está ligada a fatores de assimetria informacional.  

 

Já na a visão de Kaplan e Zingales (1997) e Cleary (2006), a maior relação entre fluxo de cai-

xa e investimento não retrata imperfeições de mercado; ao contrário, essa relação espelharia 

uma melhor saúde financeira das empresas no período. 

  

Os resultados podem também ser interpretados sob a curva em U de Cleary et al (2007). Nes-

se caso, diante de empresas com boa saúde financeira, mas operando num ambiente com al-

gum grau de imperfeição de mercado, a relação entre fluxo de caixa e investimento se torna 

positiva e significante. Nesse caso, prevaleceria o efeito custo sobre o efeito renda. Em outras 

palavras, as empresas utilizariam mais recursos internos para não incorrer de elevação de cus-

to de capital ao tomar mais dívida.  

 

De acordo com as estatísticas descritivas apresentadas na seção 3, a boa saúde financeira das 

empresas brasileiras comparativamente aos demais períodos é captada na menor média e me-

diana do índice de endividamento e maior EBITDA/K. Para a Argentina, a situação se reflete 

na maior porcentagem de empresas que tiveram CAPEX anormal. Nesse caso, possivelmente, 

a segunda maior média e mediana de endividamento das firmas argentinas estaria associada a 

maiores investimentos. Soma-se a isso um ambiente macroeconômico favorável nos dois paí-

ses. No entanto, apesar da estabilidade monetária, no período, não foram detectados fatores 

capazes de promover realmente a redução da assimetria informacional nos mercados financei-

ros, o que sustenta a argumentação de FHP (1988) e Cleary et al (2007) no que se refere à ex-

plicação ascendente da curva em U. 
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5.2.2 Multi-Crises (1998-2003) 

O período foi marcado por uma série de problemas que afetaram a economia brasileira e ar-

gentina tais como: crises cambiais, crise das “ponto.com” (2000), ataque ao World Trade 

Center nos EUA (2001), perda de credibilidade com os escândalos contábeis da En-

ron/Worldcom, crise energética em 2001 no Brasil, instabilidade política na Argentina e ele-

vação do risco político no Brasil em 2002, devido à eleição de um presidente oposicionista.  

 

O coeficiente negativo e não significante para o período de 1998 a 2003 pode ser interpretado 

de certa forma sob a argumentação de Cleary et al (2007). Em períodos de dificuldade finan-

ceira, as empresas preferem tomar dívida para realizar seus investimentos e reter caixa para 

outras finalidades como pagamento de dívidas correntes. Corrobora para esta argumentação as 

estatísticas descritivas apresentadas na seção 3. O período de 1998 a 2003 apresentou em mé-

dia o maior nível de endividamento, menor investimento e menor EBITDA. Tal constatação 

juntamente com os resultados econométricos e com os argumentos de Cleary et al (2007) su-

gerem que as empresas neste período tomavam dívida para realizar seus investimentos e re-

forçavam a caixa da empresa. Adicionalmente, a porcentagem de CAPEX anormal apresentou 

a pior média (39%) em relação aos demais. 

 

Diante do cenário macroeconômico e levando-se em conta as estatísticas descritivas, os ar-

gumentos de Cleary et al (2007) se enquadram mais na interpretação do resultado economé-

trico. De outro modo, é um período em que as empresas utilizam as fontes de capital mais pa-

ra assegurar a própria sobrevivência do que para crescer. 

 

 

5.2.3 Crescimento Econômico (2004-2007) 

Com a recuperação da economia mundial, o período de 2004 a 2007 foi marcado pela diminu-

ição dos juros reais em ambos os países e maior crescimento econômico na comparação ao 

período anterior. Verifica-se que, com a retomada de investimentos, a relação fluxo de caixa e 

investimento passa a ser inferior ao período de 1995 a 1997. 

 

A implantação de políticas de governança corporativa iniciada no início do século XXI para 

ambos os países (OCDE, 2007) dá sustentação a esse argumento na medida em que pode ter 

gerado maior transparência ao mercado, o que reduziria a assimetria de informação, permitin-
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do uma diminuição da cunha entre financiamento interno externo.  

 

O fortalecimento do mercado de capitais, aliado ao bom momento da economia, acarretou 64 

IPOs no mercado brasileiro no ano de 2007 (26 no ano anterior), de acordo com dados da 

Comissão de Valores Mobiliários.  

 

 

5.2.4 Crise Global (2008-2009) 

A despeito da crise, no Brasil e na Argentina a sensibilidade do investimento ao fluxo de cai-

xa praticamente não se alterou em relação ao período anterior (Crescimento Econômico): 0,35 

contra 0,32 no Brasil e 0,34 contra 0,29 na Argentina. O ligeiro acréscimo pode ser explicado 

por um ambiente mais restritivo na concessão de crédito. Medidas de crédito anticíclico pro-

movido pelos governos nos dois países podem ter impedido um aumento maior na sensibili-

dade do investimento em relação ao fluxo de caixa.  

 

Porém, não houve uma mudança estrutural nos dois países que impactasse no aumento de as-

simetria informacional. Dessa forma, o leve incremento nos coeficientes da relação fluxo de 

caixa e investimento deve ser interpretado cuidadosamente no que tange à possibilidade de 

aumento de restrição de capital. 

 

Além disso, não se pode descartar que este período não está finalizado, o que impede uma in-

terpretação mais precisa dos resultados.  
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6 LIMITAÇÕES DO ESTUDO 

 

 

Em primeiro lugar, argumenta-se que o viés de seleção amostral, ocasionado pelo descarte de 

empresas por falta de dados, pode ter comprometido os resultados ao omitir informações rele-

vantes do período. No entanto esta limitação foge do controle do pesquisador. 

 

A concepção de investimento utilizada no escopo do trabalho e presente na literatura configu-

rou-se também como uma limitação. O CAPEX (investimento em ativos fixos) foi utilizado 

como proxy de investimento. No entanto, sabe-se que gastos em marketing ou recursos huma-

nos podem se configurar como investimento, muito embora não aparecessem, na maioria dos 

casos, no balanço das empresas.  Com a compatibilização das normas contábeis (Lei 

11638/07), é possível que muitos gastos sejam capitalizados, reduzindo essa limitação para 

futuras pesquisas. 

 

Uma terceira dificuldade presente nesta pesquisa refere-se ao uso do Q de Tobin médio, em 

vez do marginal, o que pode comprometer os resultados de pesquisa (HOWE e VOGT, 1996). 

Soma-se a isso o argumento de Whited (1992). Segundo o autor, o fluxo de caixa poderia cap-

tar oportunidades de investimentos no lugar do Q de Tobin, reduzindo a robustez do modelo.  

 

Por fim, mesmo com o emprego de GMM em primeira diferença, que reduziria problemas de 

endogeneidade relacionada a fatores fixos, temporais e de simultaneidade, os instrumentos 

pela sugestão de Arellano e Bond (1991) não resolvem o problema de variáveis omitidas, não 

fixa no tempo, que tenha relação com alguma das variáveis explicativas. Nesse sentido, foi 

necessário assumir algum grau de exogeneidade para realizar o presente estudo.  
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7 CONCLUSÃO 

 

 

Segundo Brown e Petersen (2009), existem poucos trabalhos que medem a evolução da sensi-

bilidade do investimento aos recursos internos (fluxo de caixa gerado pelas operações) da 

empresa como sinalizador de restrição de capital, influenciada por imperfeições de mercado. 

Além deles, os trabalhos de Allayanis e Mozumdar (2004); Ağca e Mozumdar (2008) são co-

nhecidos pela abordagem temporal na identificação de restrição de capital. A presente pesqui-

sa procurou contribuir para a literatura, ao acompanhar a evolução da restrição de capital ao 

longo do tempo para empresas brasileiras e argentinas de capital aberto não financeiras, no 

período de 1995 a 2009.  

 

Cada amostra foi dividida em quatro períodos macroeconômicos distintos: Período de Estabi-

lização Monetária (1995 a 1997); Multi-Crises (1998 a 2003), Crescimento Econômico (2004 

a 2007) e Crise Global (2008 a 2009). 

 

Tanto para o Brasil quanto para a Argentina, os resultados econométricos encontrados mos-

tram que a relação entre fluxo de caixa e investimento apresentou maior relação no período de 

1995 a 1997.  

 

Já de 1998 a 2003, em ambos os países a relação entre fluxo de caixa e investimento não se 

mostra estatisticamente significante. No entanto, o resultado não deve ser interpretado neces-

sariamente como ausência de restrição de capital. Na verdade, o período foi caracterizado por 

uma série de crises econômicas internas e externas que atingiu a economia do Brasil e da Ar-

gentina. Nesse cenário, recorre-se ao argumento de Cleary et al (2007): empresas em dificul-

dade financeira preferem se financiar com dívidas e reter caixa para outras finalidades, como 

pagamento de dívidas correntes e custos fixos para evitarem a falência. Tal argumentação vai 

ao encontro das estatísticas descritivas, que mostram o alto nível de endividamento e o baixo 

investimento, comparativamente aos demais períodos.  

 

Em relação ao período de 2004 a 2007, num cenário favorável (recuperação da economia 

mundial), com a retomada de investimentos, a relação entre fluxo de caixa e investimento 

passa a ser positiva e significante, porém em patamar menor que 1995 a 1997, em ambos os 
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países. Tal diminuição pode estar associada  à implantação de políticas de governança corpo-

rativa nos dois países, reduzindo as imperfeições de mercado.   

 

Quanto ao último período (2008 a 2009), a relação entre fluxo de caixa e investimento sofreu 

um ligeiro acréscimo em comparação ao período anterior. O ligeiro acréscimo pode ser inter-

pretado como consequência da restrição de crédito ocasionada pela crise financeira global. 

Políticas anticíclicas na concessão de crédito, por parte dos governos pode ter impedido que o 

racionamento do crédito fosse maior. No entanto, esse período deve ser analisado com cuida-

do. Em primeiro lugar, não houve, a princípio, uma mudança estrutural que resultasse em ele-

vação da assimetria informacional. Reforça esse argumento o fato de o incremento nos coefi-

cientes ter sido marginal. Além disso, não se pode descartar que o período está finalizado, o 

que abre espaço para futuras pesquisas sobre a relação fluxo de caixa e investimento nos anos 

seguintes.  

 

Em suma, os períodos, de 2004-2007 e 2008-2009, apresentam menor relação entre fluxo de 

caixa e investimentos tanto no Brasil como na Argentina comparativamente ao período base 

(1995 a 1997). De acordo com Love (2003), tal redução pode ser atribuída a uma mitigação 

de imperfeições nos mercados financeiros como, por exemplo, a adoção de práticas de gover-

nança corporativa nos dois países. Para futuros estudos sugere-se analisar a relação entre ado-

ção de políticas de governança corporativa e sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa.  

 

Por fim, o que chama a atenção é que a sensibilidade do investimento a variações no fluxo de 

caixa segue a mesma trajetória em ambos os países. Outra sugestão seria analisar se existem  

fatores que condicionem o movimento comum nos dois países sul americanos. 
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